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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 16.80 元 

当前股价： 12.54 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2118.27 

总股本(百万) 120 

流通股本(百万) 47 

流通市值(亿) 5 

EPS（2011） 0.30 

每股净资产（元） 8.10 

资产负债率 4.88% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

四方达 -7.77 -1.59 5.96 

机械设备 -0.73 -14.61 -16.64 

沪深 300 指数 -4.18 -10.12 -8.81 
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Tabl e_Title 

四方达 300179 推荐 

短期业绩压力大，建议长期跟踪 
 

Table_Point 

由于宏观经济环境变差以及公司高端品市场开拓尚未完成，公司今年业绩压力较大。

我们认为作为国内聚晶龙头，收入规模与行业空间相比甚小，其未来业绩爆发是大概率

事件，但具体时点尚需等待。 

投资要点： 

 业绩回顾：2012 年上半年，公司实现营业收入 5928.62 万元，同比增加

13.02%，营业利润 1422.50 万元，同比增加 2.41%，归属于上市公司股东

净利润 1719.19 万元，同比减少 5.31%%。 

 主营业务毛利率下滑。2012 年上半年，公司综合毛利率 37.78%，同比下

降 8.40 个百分点，其中超硬复合材料及超硬复合材料制品分别下降 7.29、

8.66 个百分点。毛利率下滑主要是公司上半年产能利用率不足所致。 

 聚晶产品市场空间巨大。根据我们测算，目前全球复合片产值 200-300 亿

元。然而，作为国内龙头，四方达目前收入规模刚过亿元。矿山复合片国

内生产企业众多，竞争较为激烈。石油复合片、刀具复合片则主要由国外

企业垄断，四方达是国内少数在该高端领域取得突破的企业之一，随着公

司技术及市场的不断积累，凭借成本优势，有望攫取更大的市场份额。 

 高端石油片拓展情况：公司今年向市场重点推广的是 HR 高端石油片，该

石油片用在钻头主齿最前端区域，属于石油片领域等级最高的产品。目前，

国内外所用的基本都是元素六、DI、韩国日进等国外企业的产品，国内企

业的占有率几乎为零。四方达去年年底推出该产品，目前仍处于试用期，

试用期 8-12 个月。试用过程分为实验室试用以及不同地形的实地试用，公

司已经陆续收到实验室试用的反馈报告，情况良好，顺利的话，今年 4 季

度将陆续拿到订单。 

 投资建议： 预计 2012-2014 年，公司 EPS 分别为 0.32 元、0.43 元、0.65

元，目前股价对应 2012 年 40 倍 PE，维持推荐评级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑超预期、高端石油片试用情况低预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

四方达－业绩弹性及空间大，尚须等待爆发

时点 2012-07-16 

四方达－聚晶龙头企业，静待高端石油片放

量 2012-05-14 

四方达－1 季度业绩高增长，公司成长空间

巨大 2012-04-25 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 110 125 270 433 

收入同比(%) -2% 14% 116% 61% 

归属母公司净利润 36 38 52 78 

净利润同比(%) -7% 7% 37% 51% 

毛利率(%) 44.5% 37.9% 34.5% 34.2% 

ROE(%) 5.5% 5.6% 7.2% 9.9% 

每股收益(元) 0.30 0.32 0.43 0.65 

P/E 42.28 39.67 28.92 19.19 

P/B 2.32 2.22 2.08 1.91 

EV/EBITDA 38 19 11 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表                                                                                          

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 555 346 441 571  营业收入 110 125 270 433 

  现金 439 217 229 230  营业成本 61 77 177 285 

  应收账款 39 43 81 138  营业税金及附加 0 0 1 1 

  其他应收款 0 1 1 2  营业费用 5 4 9 15 

  预付账款 5 9 19 29  管理费用 22 14 30 48 

  存货 54 61 88 143  财务费用 -11 -11 -8 -8 

  其他流动资产 18 14 23 30  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 126 393 356 317  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 96 359 316 272  营业利润 31 40 61 92 

  无形资产 27 32 38 44  营业外收入 10 5 0 0 

  其他非流动资产 3 2 1 1  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 681 739 796 888  利润总额 41 45 61 92 

流动负债 18 44 58 82  所得税 6 7 9 14 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 36 38 52 78 

  应付账款 18 20 48 76  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 0 24 10 6  归属母公司净利润 36 38 52 78 

非流动负债 15 17 16 16  EBITDA 28 56 98 128 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.44 0.32 0.43 0.65 

  其他非流动负债 15 17 16 16       

负债合计 33 61 74 98  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 80 120 120 120  成长能力     

  资本公积 449 409 409 409  营业收入 -1.7% 13.5% 116.3

% 

60.6% 

  留存收益 119 148 193 260  营业利润 -27.4% 26.3% 54.3% 50.7% 

归属母公司股东权益 648 678 722 790  归属于母公司净利润 -7.5% 6.6% 37.2% 50.7% 

负债和股东权益 681 739 796 888  获利能力     

      毛利率 44.5% 37.9% 34.5% 34.2% 

现金流量表      净利率 32.4% 30.4% 19.3% 18.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 5.5% 5.6% 7.2% 9.9% 

经营活动现金流 9 47 33 16  ROIC 8.4% 4.9% 8.9% 12.6% 

  净利润 36 38 52 78  偿债能力     

  折旧摊销 7 28 44 44  资产负债率 4.9% 8.3% 9.3% 11.1% 

  财务费用 -11 -11 -8 -8  净负债比率 0.00% 22.95% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 30.64 7.81 7.65 6.96 

营运资金变动 -36 -9 -57 -103  速动比率 27.67 6.42 6.12 5.22 

  其他经营现金流 12 2 2 4  营运能力     

投资活动现金流 -52 -293 -7 -6  总资产周转率 0.25 0.18 0.35 0.51 

  资本支出 48 290 0 0  应收账款周转率 3 3 4 4 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.43 4.06 5.19 4.59 

  其他投资现金流 -5 -3 -7 -6  每股指标（元）     

筹资活动现金流 457 24 -14 -9  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.32 0.43 0.65 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.39 0.28 0.14 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.40 5.65 6.02 6.58 

  普通股增加 20 40 0 0  估值比率     

  资本公积增加 443 -40 0 0  P/E 42.28 39.67 28.92 19.19 

  其他筹资现金流 -6 24 -14 -9  P/B 2.32 2.22 2.08 1.91 

现金净增加额 413 -222 12 1  EV/EBITDA 38 19 11 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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